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En el presente trabajo se pone en evidencia las ventajas cualitativas y 
cuantitativas de un portafolio eficiente de inversión conformado con carteras 
colectivas, contra otro portafolio conformado por acciones del mercado bursátil 
colombiano. A partir del análisis de datos históricos para la determinación de las 
fronteras eficientes respectivas y los puntos de partida equitativos en términos de 
exposición al riesgo, se construyeron diferentes escenarios de simulación para el 
año 2012, en donde se presentan rentabilidades superiores para el portafolios de 
carteras colectivas, especialmente en el corto y mediano plazo, con rentabilidades 
anuales promedio del orden del 30%, contra rentabilidades de máximo 19% para 
las acciones. Finalmente se logra concluir que uno de los factores determinantes 
entre estas rentabilidades, radica en los costos transaccionales y por comisión 
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The present work highlights the qualitative and quantitative benefits of an 
investment efficient portfolio formed with collective funds against another stocks 
portfolio of the colombian market. Based on the analysis of historical data to 
determine the respective efficient frontiers and equitable starting points in terms 
of risk exposure, were built different simulation scenarios for 2012, where 
returns are higher for the collective funds portfolio, especially in the short and 
medium term, with average annual returns around 30%, against 19% maximum 
returns for stocks. Finally it conclude that one of the determining factors between 
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El mercado de valores colombiano presenta diversidad en alternativas de 
inversión, tales como bonos, acciones, carteras colectivas, fondos de pensiones 
voluntarias, entre otros; donde aquellas personas naturales o jurídicas deciden 
canalizar sus excesos de liquidez.  
 
 
Específicamente en el mercado de renta variable, se evidencia en la sociedad 
colombiana un alto apetito por invertir en activos riesgosos. En los años recientes 
la sobredemanda en las emisiones primarias y aumentos de capital recientes ha 
sido significativa; las acciones de Davivienda en 2012 tuvieron por ejemplo, una 
sobredemanda de 12 veces el monto colocado. 
 
 
Sin en embargo, más allá de participar en emisiones primarias o aumentos de 
capital, las personas o inversionistas racionales generalmente tiene una aversión 
a los activos riesgosos o acciones, en primer lugar por su riesgo característico, y 
segundo por los altos costos transaccionales asociados, lo que conlleva a que 
grandes flujos de dinero se dirijan sobre instrumentos de renta fija u otros de 
menor riesgo. Esta tendencia ha contribuido a que el concepto de fondos de 
inversión se esté masificando en el país, y de hecho en el mundo entero. Por 
ejemplo en Estados Unidos en el año 1985 habían invertido alrededor de 495 
billones de dólares en fondos de inversión; para 2006 está cifra pasó a nada más y 
nada menos que 9 trillones de dólares (Brigham, 2009).    
 
 
En concordancia a lo anterior, el presente trabajo pretende analizar las 
rentabilidades comparativas y ventajas que los fondos de inversión, 
particularmente las carteras colectivas, pueden llegar a presentar frente a las 
acciones. Para lo anterior se construirán y seleccionarán portafolios de inversión 
localizados en la frontera eficiente de cada clase de activo, y se analizarán los 
costos transaccionales asociados y los costos por comisiones asumidos. 




Se iniciará con un marco teórico, el cual contiene los fundamentos teóricos 
necesarios para entender el desarrollo de los modelos de Markowitz de frontera 
eficiente, al igual que las condiciones y parámetros de las simulaciones. 
Posteriormente en el capítulo 2, se seleccionarán los portafolios de inversión 
conformados por instrumentos financieros vigentes en el mercado financiero 
colombianos y asequibles por personas naturales; se ilustrará las muchas 
posibilidades de inversión al combinar los activos de carteras colectivas y 
acciones, y se construirá las fronteras eficientes respectivas para cada portafolio. 
Luego de definir las premisas generales para establecer condiciones de igualdad 
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en cuanto a riesgo asumido de ambos portafolios, en el capítulo 4 se evaluarán y 
presentarán todos los escenarios y rentabilidades finales obtenidas en cada 




Si bien con el alcance expuesto no se llegará al establecimiento de nuevas teorías 
financieras que pongan en duda fundamentos sólidos como la Eficiencia en el 
Mercado, la teoría de Selección de Portafolios de Markowitz, ni otras similares; si 
se pretende sentar las bases para profundizar los análisis de rentabilidad sobre 
las carteras colectivas y sus costos transaccionales, al igual que el 
dimensionamiento del impacto que traen estos costos sobre la rentabilidad final 
de las acciones. De mismo modo se realizará una aproximación a la posibilidad de 
generar alternativas de arbitraje entre carteras colectivas y acciones del mercado 
bursátil colombiano, a través de la comprobación de una posible ventaja 
comparativa entre conformar portafolios de ambas especies, basado básicamente 
en las comisiones y costos transaccionales asociados, contra la rentabilidad 
esperada de cada uno. 
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1. Marco Teórico 
 
 
Existen muchas clases de inversiones en los mercados financieros; todas ellas 
representan derechos de propiedad sobre activos reales o pueden ser 
estrictamente derechos financieros (Kolb, 1993). El presente trabajo se centrará 




Las acciones y carteras colectivas son instrumentos financieros que implican unos 
derechos y obligaciones legales futuros; éstos se negocian en el mercado bursátil 
de Colombia y su administración puede ir desde lo empírico, tal como una 
persona cuya profesión o habilidades no son precisamente corredor de bolsa o 
profesional en inversión, amas de casa, personas jubiladas que buscan invertir 
parte de su patrimonio, o también desde el ámbito profesional, a través de 
sistemas transaccionales y métodos avanzados (AMV, 2009).  
 
 
Dado que el objeto del presente trabajo se centra sobre la rentabilidad de estos 
agentes que invierten sobre acciones y carteras colectivas, en el siguiente marco 
teórico se abordan temas asociados al sistema financiero colombiano, las 
características de las acciones y carteras colectivas, la teoría de frontera eficiente 
de Markowitz relacionado con la relación entre riesgo y rentabilidad esperadas y  
el concepto de mercado eficiente 
 
 
1.1 El Sistema Financiero Colombiano 
 
 
El Sistema Financiero es un conjunto de entidades que participan de la actividad 
financiera, tales como: Bancos, Sociedades Fiduciarias, Administradoras de 
Pensiones y Cesantías, Compañías de Seguros, Banco Central, Organismos de 
Regulación, Autoreguladores de Mercado, el Gobierno, entre otros. Este sistema 
se puede dividir en muchas partes distintas. Algunas divisiones como los 
mercados nacionales e internaciones, o los mercados corporativos y del gobierno, 
se explican por sí solos (Hirt, 2001).  Otros, como el mercado monetario o de 
capitales requieren cierta explicación, por lo cual se presentan a continuación la 
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Figura 1.1 Sistema Financiero Colombiano 
 
 
Imagen construida a partir de la información de la cartilla del inversionista, de la página de 
la AMV de Colombia. 
 
 
En primer lugar, el Mercado Monetario o Mercado de Dinero, es el mercado en el 
cual se negocian los instrumentos financieros con vencimiento inferior a un año, 
los cuales se caracterizan por contar con una elevada liquidez, moderada 
rentabilidad y bajo riesgo. 
 
 
El Mercado de Divisas por su parte, es el mercado en el cual se negocian unas 
monedas contra otras. Un tipo de cambio o divisa, es la cantidad de moneda local 
que hay que entregar por cada unidad o fracción de moneda extranjera. 
 
 
Finalmente, además de otros mercados y clasificaciones, se encuentra el Mercado 
de Capitales, el cual está conformado por el conjunto de instrumentos financieros 
emitidos en forma de deuda, caracterizados por contar con diferentes grados de 
rentabilidad, riesgo y liquidez, y conformado por instrumentos financieros con 
vencimiento mayor a un año. Este a su vez se encuentra dividido en dos 
mercados: El primero es el Mercado Cambiario o Intermediario, que se 
caracteriza fundamentalmente por la captación de recursos del público que son 
usados para otorgar préstamos; el segundo es el Mercado de Valores o no 
Intermediado, que se caracteriza porque son directamente los necesitados de los 
recursos, quienes venden valores al público a cambio de un dinero. Está 
conformado por dos mercados, el mercado Bursátil y el Mercado OTC. Este último 
es donde se realizan las negociaciones con títulos por fuera de los sistemas de 
negociación administrados por las bolsas de valores, también conocido como 
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lado, el Mercado Bursátil es el lugar donde los intermediarios de valores 
especializados realizan negocios para sus clientes en un mercado abierto donde 
los demás intermediarios actúan entre sí (AMV, 2009). Su objetivo es poner en 
contactos demandantes y oferentes de recursos financieros, en un único lugar que 
concentra liquidez, y donde los clientes acceden a través de intermediarios 
especializados en la negociación de los títulos valores. Ambos mercados son 
controlados y vigilados por autoridades públicas, como la Superintendencia 
Financiera de Colombia  y por autoridades de carácter privado como el 
Autorregulador de Mercado de Valores -AMV- 
 
 
1.2 Acciones y Carteras Colectivas 
 
 
Sobre el Mercado Bursátil se negocian las acciones y carteras colectivas. Las 
acciones son instrumentos financieros que representan la propiedad de una 
empresa. La utilidad económica que se puede obtener al invertir en acciones 
depende de los resultados que tenga la sociedad en un determinado periodo; por 
esta razón las acciones son títulos de renta variable o conocidos igualmente como 
activos riesgosos. En Colombia existen tres tipos de acciones (Superfinanciera, 
2012): Las primeras son las Ordinarias, y se caracterizan porque dan el derecho a 
recibir dividendos en caso de que estos sean decretados por la asamblea de 
accionistas, así como a votar en la asamblea de accionistas de la compañía. En 
segundo lugar están las Preferenciales, las cuales no confieren el derecho de voto 
que tienen las acciones ordinarias. A pesar de lo anterior, concede a su tenedor 
una prelación para que se le paguen los dividendos antes que a los demás 
accionistas de la sociedad, si es que la asamblea de accionistas decreta 
dividendos. Por último las acciones Privilegiadas conceden, además de los 
beneficios de las acciones ordinarias, adiciones económicas, por ejemplo, el pago 
de un dividendo superior al que se le ha de pagar a los demás. 
 
 
Todas las acciones difieren entre sí, indiscutiblemente debido a que cada cual 
representa a una empresa diferente; no obstante, el mercado accionario provee 
algunos indicadores fundamentales que permiten una comparación entre títulos. 
Algunos de los principales indicadores fundamentales del mercado de acciones 
son los siguientes (Hirt, 2001): Relación Precio y Valor en Libros –PVL- el cual 
indica cuántas veces está pagando el mercado por el patrimonio de una compañía 
y se calcula dividiendo el precio de la acción en bolsa contra su valor patrimonial, 
también se conoce como la Q-Tobin. Relación Precio y Ganancia –RPG- que indica 
cuántas veces está pagando el mercado por las utilidades de una compañía; del 
mismo modo indica cuántos años tarda un inversionista en recuperar su 
inversión si el nivel de utilidades de la compañía permanece constante. Se calcula 
dividiendo el precio de la acción en bolsa, entre las utilidades por acción –UPA- de 
la compañía. Tenemos finalmente, dentro del listado de los indicadores más 
comunes, el YIELD o rentabilidad vía dividendos que ofrece la compañía y se 
calcula dividiendo el dividendo anual entre el precio de la acción en bolsa, 
multiplicado por cien para expresarlo en %. 
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Las carteras colectivas, por otro lado, no son valores, sino productos mediante los 
cuales se reúnen recursos o dinero de varias personas. Según la reforma 
normativa de fondos de inversión de Colombia (Ministerio de Hacienda y Crédito 
Público, 2011), el ahorro colectivo se puede dividir en las siguientes categorías: 
fondos de pensiones (de ahorro obligatorio o voluntario), reservas de seguros y 
fondos de inversión. Los denominados fondos de inversión, corresponden a aquel 
ahorro colectivo que no tiene ninguna destinación específica determinada 
normativamente, en Colombia se denominan actualmente “carteras colectivas”.  
Las carteras son un vehículo de ahorro donde los recursos objeto de inversión 
pueden ser entregados y retirados por el ahorrador, sin que exista un evento 
determinado que active ninguna de estas dos acciones.  
 
 
Estos vehículos permiten que al recoger el ahorro de varios individuos, se genere 
una masa de recursos que permite financiar eficientemente proyectos 
productivos más amplios y a plazos más largos. Por la misma razón, le da acceso 
al ahorro a tasas de retorno propias de dichos proyectos, a los cuales no se podría 
acceder de manera individual, ni a través de la intermediación tradicional. Esto 
hace que estos vehículos hayan sido un motor de desarrollo en los mercados de 
capitales de economías más avanzadas. 
 
 
Si bien en Colombia el modelo de ahorro colectivo ha tenido un desarrollo 
importante, las cifras muestran que existe potencial de crecimiento en cuanto a su 
participación sobre el PIB, versus otros países de la región. Es factible 
adicionalmente que el ahorro que se encuentran hoy canalizando pueda acceder a 
una mejor estructura de riesgo retorno, si se encuentran eficiencias que permitan 
reducir los costos de su administración. 
 
 
Las carteras colectivas son administradas por sociedades comisionistas de bolsa, 
sociedades fiduciarias o sociedades administradoras de inversión, con el 
propósito de realizar inversiones y obtener una rentabilidad que se distribuye 
entre las personas que participan en la cartera o fondo. Pueden clasificarse de 
acuerdo con el término que se tiene para retirar los recursos así:  
 
 
Carteras colectivas abiertas son aquellas que se caracterizan porque es posible 
retirar los recursos invertidos en cualquier momento; sin embargo, es posible que 
el reglamento de la cartera colectiva establezca una permanencia mínima y el 
cobro de penalidad por salidas anticipadas.  
 
 
Las carteras colectivas escalonadas son aquellas en las cuales los inversionistas 
sólo pueden retirarse transcurrido un determinado plazo, el cual está fijado 
previamente en el reglamento de la cartera colectiva; el plazo mínimo de 
permanencia de sus miembros no podrá ser inferior a treinta días.  
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Las carteras colectivas cerradas son aquellas en las cuales la totalidad de los 
participantes únicamente podrán retirar sus recursos al final del plazo previsto 
para la duración de la cartera.  
 
 
Y por último, las carteras colectivas por compartimentos, las cuales con un único 
reglamento podrán tener compartimentos con diferentes características y planes 
de inversión. Cada compartimento recibirá una denominación específica que 
incluirá la denominación de la cartera colectiva. Aquí se podrán establecer 
comisiones de administración diferentes para cada compartimiento.  
 
 
En la página de internet de la Superintendencia Financiera de Colombia se puede 
encontrar información asociada a las rentabilidades históricas, volatilidades y 
capitalizaciones de las carteras colectivas. Adicional a ello, se encuentra más 
información en el reglamento que se elabora para cada cartera colectiva y en su 
ficha técnica. Esta última contiene entre otros aspectos, las políticas que se 
aplicarán para su funcionamiento, el tipo de inversión, así como información 
importante en relación con su operación. Los aspectos mínimos, según el decreto 
2157 de 2007 (SuperFinanciera, 2007), que se encuentran en la ficha técnica se 
describen en la Tabla 1-2 siguiente: 
 
 
Tabla 1-1: Requerimientos de información mínimos de una ficha técnica de una 
cartera colectiva 
 
Aspecto Contenido mínimo 
 
Información 
general de la 
cartera colectiva 
 
 Identificación de la cartera colectiva 
 Identificación de la sociedad administradora. 
 Sede donde se atenderán los requerimientos de la 
cartera colectiva y oficinas de atención al público, 
contratos vigentes de uso de red de oficinas y 
corresponsalía local, cuando a ello haya lugar. 
 Duración de la cartera colectiva. 




 Objetivo de inversión. 
 Plan de inversión 
 Perfil general de riesgo. 
 Cuando se trate de una cartera colectiva con distintos 
compartimentos de inversión, forma de pasar de uno a 
otro y comisiones aplicables en tal caso, si las hay 
 
  
                                                 
1
 Explicación breve, clara y concisa. No se requiere la réplica de lo desarrollado en el reglamento. 
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Tabla 1-1: (Continuación) 
 





 Revisor fiscal 
 Comité de inversiones. 
 Custodio. 
Gastos de la cartera 
colectiva 
 Remuneración de administración. 
 Gastos. 
Información 
operativa de la 
cartera colectiva 
 Monto mínimo de ingreso y permanencia, cuando a 
ello haya lugar. 
 Constitución y redención de participaciones 
 Redención parcial y anticipada de participaciones 






 Obligaciones de los inversionistas. 
 Reportes de Información a los inversionistas 
 Situaciones de conflicto de interés 
 En el caso de las carteras colectivas de margen, la 




No obstante, muchas fichas técnicas del mercado incluyen información adicional y 
complementaria, tal como valor actual de la cartera colectiva, es decir, la 
sumatorio de todos los aportes de los inversionistas; número de suscriptores y 
valor de la unidad. Este último aspecto es de total importancia para monitorear el 
rendimiento de una cartera colectiva. Las unidades miden el valor de los aportes 
de los inversionistas y representan cuotas partes del valor patrimonial de la 
respectiva cartera. El mayor valor de la unidad representa los rendimientos que 
se han obtenido. 
 
 
1.3 Teoría de Frontera Eficiente de Markowitz  
 
 
Harry Markowitz publicó en 1952 un artículo titulado Portfolio Selection en el 
Journal of Finance, en el que estudiaba el proceso de selección de un portafolio de 
inversión (Markowitz, 1959). De acuerdo con Markowitz, el proceso de selección 
de un portafolio consta de dos etapas. La primera comienza con la observación y 
la experiencia, y termina con las expectativas del comportamiento futuro de los 
valores. La segunda etapa comienza con las expectativas y finaliza con la selección 
del portafolio. El artículo de Markowitz se ocupa de estudiar la segunda parte del 
proceso de la selección de un portafolio. Para seleccionar dicho portafolio se 
utilizara el concepto que propuso Markowitz, bajo la regla de “valor esperado-
varianza” en la cual el decisor preferirá un proyecto A sobre un proyecto B si 
alguna de estas afirmaciones es válida: 
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- La rentabilidad esperada de A es mayor o igual que B, y la varianza de A es 
menor que la de B 
- La rentabilidad esperada de A es mayor que B, y la varianza de A es menor 
o igual que la de B 
 
Y en donde un conjunto de activos de inversión tendrían infinidad de 
proporciones para configurarse, que al limitarse forman lo que se conoce como 
una frontera eficiente. A continuación una ampliación de esta teoría, tomando 




Un inversionista racional trata de maximizar su rentabilidad y minimizar el riesgo 
asociado3. Ese decisor se enfrenta a un problema clásico de cómo repartir una 
suma de dinero entre diferentes opciones de inversión. Aquí él debe escoger un 
grupo de acciones para conformar lo que se conoce como un portafolio de 
inversión. La rentabilidad determinada por la diferencia entre el precio de venta y 
el precio de compra  de las acciones depende de muchos factores por fuera del 
control del decisor. Un inversionista evitará configurar su portafolio con una sola 
acción, de manera que comprará un cierto número de acciones diferentes; así 
mismo, evitará configurar su portafolio con acciones que se comporten de manera 
similar, cuando todas las acciones aumentan su rentabilidad, le va a ir muy bien, 
pero cuando todas bajen a la vez, puede quebrarse. Esto es un efecto propio de la 
correlación entre las inversiones (Hirt, 2001).  
 
 
Inversiones altamente correlacionadas, poco o nada sirven para alejarse del 
riesgo, mientras que las inversiones que se mueven en sentidos opuestos, como 
por ejemplo sector de la construcción contra sector electrónico, permiten un alto 
grado de reducción del riesgo y se dice que su correlación es negativa. El 
inversionista trata entonces de hacer lo que la sabiduría popular dice: “no poner 
todos los huevos en una misma canasta”. Por intuición, pues tratará de 
diversificar de manera que cuando la pérdida que pueda experimentar en una(s) 
acción(es), se compense con la ganancia  en otra(s) acción(es). La manera como 
se puede conformar un portafolio de manera que se diversifique y que por lo 
tanto, se obtenga una alta rentabilidad, con un riesgo aceptable (no todo el riesgo 
se puede eliminar), se conoce como selección de portafolio. 
 
 
Los precios de las acciones varían por razones diversas. Estas variaciones 
implican riesgo para el inversionista. Se pueden distinguir dos clases de riesgo 
asociados a una acción: el riesgo sistemático y el riesgo no sistemático. El primero 
se debe a lo que se conoce como el riesgo del mercado y está asociado a los 
cambios en la economía por factores internos o externos, cambios en las políticas 
                                                 
2
 La mayoría de los autores coinciden en citar el artículo: H. M. Markowitz, “Portfolio Selection”, 
Journal of Finance, 7:77-91 (Marzo 1952). 
3
 El riesgo puede definirse como la probabilidad de que un evento desfavorable ocurre. Por su parte la 
rentabilidad esperada es el valor medio de la distribución de probabilidad de retorno (Brigham, 2009) 
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de los países asociados, guerras, etcétera; esto significa que es un riesgo que no 
puede compensarse adquiriendo una cierta diversidad de acciones. Esto es un 
riesgo no diversificable. El segundo, el riesgo no sistemático, se debe a factores 
propios o internos de la firma; es único de esa compañía y es independiente de los 
factores económicos, políticos o sociales (Modigliani, 2009). A este tipo de riesgo 
de asocian factores tales como huelgas, competencia, cambios tecnológicos, entre 
otros. Al ser intrínsecos de una acción, es posible compensar sus efectos 
comprando acciones de diversas firmas, de manera tal que si una firma se ve 
afectada por unas causas negativas, se espera que a las otras no les suceda lo 
mismo y pueda compensarse el efecto negativo. Esto es un riesgo diversificable. 
La diversificación de un portafolio permite entonces, reducir el riesgo no 
sistemático (Merton, 2003) 
 
 
A medida que se aumenta el número de acciones de un portafolio4, el riesgo no 
sistemático se reduce de manera asintótica. Cuando se seleccionan entre 15 y 20 
acciones de manera aleatoria, el riesgo sistemático se reduce casi a cero. Este 
resultado fue presentado por Evans y Archer en 1968 (Evans, 1968) y 
gráficamente se evidencia en la Tabla 1-2 construida por Meir Statman basado en 
acciones del mercado NYSE – New York Stock Exchange. (Statman, 1987) 
 
 
Tabla 1-2: Efecto de incrementar el número de acciones sobre la volatilidad del 
rendimiento 
 
Número de Acciones en 
el Portafolio 
Volatilidad promedio de 
los rendimientos anuales 
del portafolio 
Razón de la volatilidad 
del portafolio sobre la 
volatilidad de una sola 
acción 
1 49,24% 1,00 
2 37,36% 0,76 
4 29,69% 0,60 
6 26,64% 0,54 
8 24,98% 0,51 
10 23,93% 0,49 
20 21,68% 0,44 
30 20,87% 0,42 
40 20,46% 0,42 
50 20,20% 0,41 
100 19,69% 0,40 
200 19,42% 0,39 
300 19,34% 0,39 
400 19,29% 0,39 
500 19,27% 0,39 
 
 
Ahora bien, las diferentes combinaciones de un número de acciones dentro de un 
portafolio de inversión, pueden ser infinitas. Según Markowitz, estas 
                                                 
4
 Técnicamente la reducción del riesgo del portafolio depende del grado de correlación de las acciones 
que se van adicionando. (Brigham, 2009) 
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combinaciones surgen en dividir una suma de dinero en inversiones de acciones 
que minimicen la varianza total del portafolio; esto debía lograrse de manera que 
la suma de la proporción de cada una de las acciones sumara uno. Por otro lado, el 
promedio ponderado de las rentabilidades de todas las acciones consideradas 
debía ser igual a la inversión total. La combinación de todas estas posibilidades 
presenta gráficamente una frontera. Ver Figura 1-2: 
 
 





Un decisor racional que esté dispuesto a aceptar un nivel de riesgo A (VARa), no 
escogerá ninguna de las combinaciones que se sitúen debajo de la rentabilidad 
máxima esperada A, es decir, debajo de Ea (Expected value A); así mismo, un 
decisor racional que desee una rentabilidad Ej, no escogerá ninguna combinación 
que se sitúe a la derecha de VARj, ya que implicaría un mayor riesgo. 
 
 
Todo esto significa que el decisor escogerá una combinación o portafolio que se 
sitúe sobre la línea curva de la figura por encima de la línea horizontal del punto 
A, ya que debajo de esta, no es una curva eficiente, puesto que a este mismo nivel 
de riesgo se puede encontrar una rentabilidad mayor. Esta línea curva superior se 
llama frontera eficiente porque no hay ningún portafolio que presente mayor 
rentabilidad, dado un nivel de riesgo, ni ninguno que presente menor nivel de 
riesgo, dado un nivel de rentabilidad. Esto descarta entonces todas las 
combinaciones por debajo y a la derecha de la frontera eficiente.  
 
 
De forma matemática (Modigliani, 2009), el problema abordado por Markowitz 
consistía entonces en determinar el portafolio que minimizara la varianza total, 
sujeto a un nivel de rentabilidad preestablecido, y que la suma de las 
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proporciones de cada una de las acciones sumara uno, tal como se muestra en la 
Ecuación (1-1): 
 



















m: Cantidad de Acciones 
𝑎: Combinación de las proporciones de cada una de las acciones dentro del 
portafolio 
𝜎𝑗𝑘 : Covarianza de las acciones j y k 
𝑅𝑖 : Proporción de participación de la inversión sobre la acción i 
𝑅: Suma total de la inversión en el portafolio 
 
Nótese que no se restringe las proporciones de inversión en cada acción 𝑎𝑖 . Esto 
quiere decir que se pueden incluir dentro del portafolio acciones que no se tienen, 
pero que se venden a futuro; esto es cierto en teoría, pero en la práctica en el 
mercado financiero colombiano no existen mecanismos ágiles para vender a 
futuro. 
 
De igual manera, la función objetivo se puede expresar como una operación de 
matrices, facilitando su ejecución sobre una hoja de cálculo de Excel. Ver Ecuación 
(1-2)  
 












m: Cantidad de Acciones 
[𝑊]: Vector columna de dimensión 𝑚 × 1 que contiene las participaciones 
porcentuales del capital de inversión de cada uno de los m activos dentro del 
portafolio 
[𝑊]𝑡 : Vector transpuesto de [W], de dimensión 1 × 𝑚 
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[𝜀]: Matriz de covarianzas que incluye las covarianzas de los m activos 
considerados 
𝜎𝑝 : Matriz de volatilidad del portafolio, de dimensión 1 × 1 
𝑅: Rentabilidad total del portafolio, de dimensión 1 × 1, la cual se calcula como 
producto de la matriz [𝑊]𝑡  de dimensión  1 × 𝑚, por el vector [R] que contiene las 
rentabilidades de cada activo 𝑚 × 1 
 
 
Por otro lado, las carteras colectivas también pueden modelarse a través de una 
curva de frontera eficiente. Con base en el valor de la unidad de la cartera, se 
pueden determinar los parámetros necesarios para correr el modelo, los cuales 
son: La media, la varianza, la desviación estándar y por supuesto la proporción de 
inversión; en otras palabras, el valor de la unidad de la cartera es homólogo al 
precio de la acción, y con base en él, se determinan las demás variables. 
 
 
Ahora bien, dado que el objetivo del presente trabajo es comparar dos portafolios 
de inversión, uno conformado a través de carteras colectivas, y el otro 
conformado por acciones, con miras a determinar el efecto en la rentabilidad de 
los costos asociados a la conformación, es necesario establecer unas condiciones 
de igualdad, las cuales se presentan a continuación: 
 
 
La primera condición es que los portafolios conformados deber situarse dentro de 
la frontera eficiente; no obstante, como se ilustró anteriormente, los puntos sobre 
la frontera, que representan la proporción de inversión sobre los activos, son 
infinitos, por lo cual se tienen que tener una medida de riesgo determinada para 
establecer un punto sobre la línea. Dicha medida de riesgo será indiferente a si el 
inversor tiene alta o poca aversión al riesgo, pues lo importante es que el nivel 
concebido será similar para ambos portafolios.  
 
 
Este punto se determinará bajo los siguiente tres escenarios: en primer lugar 
cuando las curvas de eficiencia se interceptan en uno, dos o tres puntos. Por 
ejemplo, la Figura 1-3 siguiente, ilustra la intercepción de dos puntos: 
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En la figura anterior se grafican, a modo de ejemplo, dos fronteras eficientes. La 
línea continua representa la frontera eficiente construida a partir de carteras 
colectivas, y por su parte la línea punteada representa la frontera eficiente de 
acciones. Los puntos A y B señalan las posibles intersecciones que podrían darse 
al superponer ambas líneas, y representan aquellas proporciones en las cuales 
habría igualdad de condiciones, en cuanto a rentabilidad y riesgo esperadas, entre 
ambos portafolios. Sin embargo el punto A se sitúa gráficamente sobre la zona de 
no eficiencia, es decir, un decisor racional preferiría conformar un portafolio A 
prima (A’), el cual presenta la misma exposición al riesgo que A (VARa), pero una 
rentabilidad esperada superior; por la anterior razón, y haciendo referencia a la 
condición uno, el único punto de equidad inicial en condiciones de rentabilidad y 
riesgo, para efectos de simulación, sería el punto B. 
 
 
También se podrán encontrar superposición de fronteras eficientes que 
presenten tres puntos de intersección, tal como la Figura 1-4 lo presenta. 
 
 
Los puntos A, B y C se interceptan en ambas líneas que representan la frontera 
eficiente de los portafolios conformados por carteras colectivas y acciones; el 
punto A se descarta de entrada ya que no pertenece a la zona de eficiencia, 






Región de no eficiencia 
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Por último, se podría encontrar un tercer escenario en el cual las curvas de 
eficiencia no se intercepten (Ver Figura 1-5). En este sentido, sólo se consideraría 
aquellos puntos sobre la frontera eficiente que tengan similar medida de riesgo, 
tal como los puntos A y B de la imagen. Un decisor racional escogería el portafolio 
conformado por las proporciones correspondientes al punto B, sin embargo se 
simularían ambas alternativas considerando los costos transaccionales y 
comisiones asumidos, de modo que se encuentre la rentabilidad real final. ¿Es 
posible que el portafolio conformado por las Carteras Colectivas (punto A) sea 
finalmente más rentable que el de las Acciones, debido a sus costos más bajos? 
Esta es la hipótesis principal a probar en el presente trabajo. 
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Para los casos prácticos en los cuales se evidencie interceptos entre las gráficas de 
eficiencia, se debe determinar de forma matemática la intersección o 




1.4 Intercepción de Curvas de Eficiencia 
 
 
Luego de graficarse la curva de posibilidades de inversión, con mínimo 25 o 30 
datos bajo su frontera eficiente, se determinan los parámetros de la curva 
polinómica de segundo grado que representa la tendencia de los datos, tal como 
se ejemplifica en la Figura 1-6. 
 
 
Figura 1-6: Frontera eficiente construida a partir de acciones del mercado 





El cuadrante F de la figura anterior representa los puntos sobre la frontera 
eficiente. Sobre ellos se traza la línea de tendencia polinómica de segundo grado, 
verificando que el coeficiente de determinación sea mayor al 95%, es decir, que 
más del 95% de los puntos de la ecuación están siendo explicados por la ecuación 
de tendencia. Como se observa, la ecuación que se genera es de tipo cuadrática 
𝑦 = 𝑎𝑥2 + 𝑏𝑥 + 𝑐, en donde la 𝑦 representa la rentabilidad esperada 𝐸(𝑟), y 𝑥 
representa la desviación estándar, por lo cual 𝑥2 sería la varianza. En otras 
palabras, la ecuación que genera una curva de frontera eficiente es de la forma. 
Ver Ecuación (1-3): 
 
𝐸 𝑟 = 𝑎𝜎2 + 𝑏𝜎 + 𝑐                                                (1-3) 
 
 
𝑦 = 𝑎𝑥2 + 𝑏𝑥 + 𝑐 
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La Figura 1-7 siguiente presenta un ejemplo de dicha aproximación a través de 
línea de tendencia, para acciones del mercado bursátil colombiano: 
 
 
Figura 1-7: Ejemplo de una ecuación cuadrática generada por la regresión de los 





Procediendo de manera similar con el portafolio de carteras colectivas, se 
tendrían ambas fronteras con sus respectivas ecuaciones. Ver Figura 1-8 
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La frontera de carteras colectivas con ecuación 𝐸 𝑟1 = 𝑎1𝜎1
2 + 𝑏1𝜎1 + 𝑐1 se 
intercepta con la curva de frontera eficiente con ecuación 𝐸 𝑟2 = 𝑎2𝜎2
2 + 𝑏2𝜎2 +
𝑐2 en el punto P. Sobre dicho punto las rentabilidades esperadas y riesgo asociado 
coinciden, por lo tanto para encontrar el riesgo 𝝈𝒑 requerido para la simulación 
de carteras, se procede de la siguiente forma. Ver Ecuación (1-4) y su desarrollo: 
 
𝐸 𝑟1 = 𝐸 𝑟2 = 𝑬 𝒓𝒑                                                 (1-4) 
 
Por lo tanto 
 
𝑎1𝜎1
2 + 𝑏1𝜎1 + 𝑐1 =  𝑎2𝜎2
2 + 𝑏2𝜎2 + 𝑐2 
 
 
Dado que 𝜎1 = 𝜎2 = 𝝈𝒑, se reescribe la ecuación en función de 𝝈𝒑, y se despeja: 
 
𝑎1𝜎𝑝
2 + 𝑏1𝜎𝑝 + 𝑐1 =  𝑎2𝜎𝑝











𝑎 = 𝑎1 − 𝑎2 
𝑏 = 𝑏1 − 𝑏2 
𝑐 = 𝑐1 − 𝑐2 
 
 
Tal como se mencionó anteriormente, la solución de la varianza en el punto P 
puede presentar dos valores posibles, ambos pueden pertenecer a la curva de 
eficiencia, aunque se puede encontrar con el escenario en el que un punto de ellos 
no pertenezca a la zona o región de posibilidades de conformación de portafolio. 
Ver Figura 1-9. 
 
Según dicha figura, se puede ver las proyecciones de ambas ecuaciones 
cuadráticas; éstas se caracterizan por ser cóncavas hacia abajo, e interceptar en 
dos puntos el eje x, o eje del riesgo del portafolio. Esto es un error propio del 
ejercicio de estimación de la ecuación cuadrática sobre la curva de eficiencia, 
puesto que en realidad la ecuación de eficiencia es creciente y llega sólo hasta el 
punto H, el cual representa la inversión del 100% del portafolio sobre la acción o 
cartera colectiva que presenta mayor desviación estándar. Más hacia la derecha 
del gráfico es imposible conformar un portafolio de inversión, puesto que no 
habrían instrumentos dentro del portafolio que individualmente presentasen 
riesgos mayores al que se tiene en el punto H. No obstante el ejercicio teórico de 
la intercepción de ambas ecuaciones cuadráticas si permite matemáticamente 
encontrar un punto sobre la zona de indeterminación de portafolio (Punto Q); Lo 
anterior conlleva a acompañar el ejercicio matemático de identificación de los 
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puntos de intercepción, con su gráfico respectivo y escogencia del punto o los 
puntos dentro de la zona de frontera eficiente. 
 
 
Figura 1-9: Intercepción de las ecuaciones cuadráticas que explican la mayoría de 





Cabe resaltar que el punto P de intercepción de las curvas de eficiencia, 
representa la posición en la cual el coeficiente de variación para ambas curvas es 
igual. El coeficiente de variación (CV), el cual denota la desviación estándar 
dividido el retorno esperado, mide el nivel de riesgo por unidad de retorno, y 




Para el punto P se cumple que: 
 









Por lo tanto   
𝐶𝑉 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 = 𝐶𝑉 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎𝐶𝑜𝑙𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑎                                (1-5) 
 
 
1.5 Calculo del portafolio Óptimo 
 
 
Hay un procedimiento propuesto por Black (1972), Merton (1973) y más tarde en 
sus textos, por Levy y Sarnat (1928), Elton y Gruber (1995) y Benninga (1997). Se 
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propone que el portafolio óptimo m de la Figura 1-10, se puede encontrar 
maximizando la pendiente de la recta que une el punto de la rentabilidad libre de 
riesgo y la frontera eficiente. Cuando se alcanza este valor máximo, la línea es la 
Línea de Mercado de Capitales (LMC). Este procedimiento no se abordará en 
detalle ya que no se requiere para el desarrollo del presente trabajo. 
 
 





1.6 Eficiencia de Mercado 
 
 
Para que las teorías anteriormente abordadas funcionen, se debe cumplir con la 
condición de que los mercados deben ser eficientes. Eficiencia de mercado 
significa que los precios de un papel que se negocia en bolsa (acciones, bonos, 
etcétera) reflejan el valor que el mercado le asigna (Fama, 1970). Este precio o 
valor refleja la información que recibe el mercado de las firmas, en diferentes 
formas, por ejemplo, cuando una firma hace grandes inversiones en proyectos 
que se supone que tienen un valor presente neto positivo, los compradores 
tratarán de poseer acciones de ella y elevarán el precio hasta cierto límite; se 
supone que el mercado ajusta el precio de una manera eficiente y rápida. 
 
 
La eficiencia de mercado pocas veces es perfecta, de manera que se encuentran 
grados de eficiencia, así: 
 
Eficiencia de mercado débil indica que la rentabilidad futura no está 
correlacionada con los precios históricos. Es decir, el mercado no tiene memoria. 
Así mismo, los precios actuales del mercado reflejan toda la información histórica 
disponible sobre volúmenes y precios. Al tener incorporada toda la información 
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histórica, nadie obtendría ventaja al poseer información histórica de los precios, 
puesto que ya está incorporada al precio. El estudio de los datos históricos a 
través de gráficas, tendencias, ciclos, etc., conocido como análisis técnico, es inútil 
en un mercado con eficiencia débil, ya que tener esa información no le da ventajas 
a ningún comprador. 
 
 
Cuando la eficiencia de mercado es semi fuerte, la rentabilidad futura no está 
correlacionada con la información de las empresas disponibles al público. Esto es, 
que toda la información pública actual disponible está involucrada en los precios. 
Por tanto, tener esa información asociada al análisis fundamental, tal como 
conocimiento de balances, razones financieras, anuncios de nuevos proyectos, 
fusiones, adquisiciones, entre otras,  no le otorga ventajas a nadie, puesto que ya 
el mercado las involucró en su precio. 
 
 
Por último, en una eficiencia de mercado fuerte, la rentabilidad no está 
correlacionada con ninguna información, ni histórica, ni disponible al público, ni 
disponible a los funcionarios de la firma. Aquí se supone que toda la información, 
aun la privilegiada o interna ha sido involucrada en los precios. 
 
 
En los mercados se puede presentar cierta paradoja. Los mercados de valores 
serán eficientes si los compradores creen lo contrario y se comportan de acuerdo 




Cuando un decisor se enfrenta a dos alternativas que producen el mismo 
beneficio, escogerá la menos costosa. A esto se le llama eficiencia de arbitraje. Si 
se trata de inversores en bolsa, tratará de vender la más costosa y ahora o a 
futuro, comprará la menos costosa. Como se supone que los compradores son 
racionales, entonces todos harían lo mismo hasta que los precios y las 
rentabilidades se nivelen. 
 
 
El mercado bursátil de Colombia es tan pequeño y concentrado que no hay 
eficiencia de mercado fuerte (Caicedo, 1997). Se sostiene que “existen evidencias 
de la eficiencia de mercado en su forma semi fuerte y débil, pero no en su forma 
fuerte”. Esta situación es típica de los mercados de países emergentes. 
 
 
Del mismo modo, según el estudio de Alejandra Méndez en 2009, se concluye que 
en el mercado colombiano no se presenta eficiencia fuerte al no mostrar 
comportamiento aleatorio, con base en la aplicación de pruebas de varianza 
simple de Lo y Mackinlay o múltiple de Chow y Denning (Méndez, 2009). 
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Lo anterior indica que el mercado bursátil colombiano presenta cierta eficiencia 
semi fuerte, lo que representa que el precio tiene asociado toda la información 
fundamental del mercado y por consiguiente todo el análisis para determinar los 
parámetros asociados de los instrumentos financieros, tales como rentabilidad 
histórica, volatilidad, entre otros, es matemáticamente aceptable y a continuación 
se precederá con ello. 
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2. Selección De Portafolios 
 
 
Para garantizar un escenario donde se puedan visualizar las ventajas 
comparativas de un portafolio conformado con carteras colectivas, contra otro 
portafolio conformado por acciones, es necesario plantear una condición inicial 
de equidad en términos de rentabilidad y volatilidades esperadas, las cuales 
permitan hacer simulaciones de inversión y se verifique con total objetividad la 
superioridades en términos de rentabilidad y las ventajas cualitativas de un 
portafolio contra otro. Sobre dicho punto de equidad coincide para ambos 
portafolios que sus coeficientes de variación son iguales, tal como lo abordado en 
apartes anteriores. Con base de lo anterior se plantea a continuación simulaciones 
orientadas a capturar ciclos económicos de importancia, tal como las 
simulaciones anuales, semestrales y trimestrales; la orientación es hacia la 
conformación de portafolios estructurales de poco o nulo movimiento intradía5, 
pero de alto contenido fundamental para la estimación de rendimientos a 
mediano y largo plazo. 
 
 
Adicionalmente los portafolios se caracterizarán por considerar las siguientes 
premisas, las cuales son determinantes para la selección de las acciones y carteras 
colectivas que contribuyan con ellas: 
 
 Portafolio de inversión de una persona natural: Orientación hacia la 
identificación de alternativas de inversión para personas naturales, con 
recursos moderados de inversión, y decisores racionales, mas no 
profesionales de inversión, es decir, se excluyen los inversionistas 
institucionales, profesionales, pymes y grandes compañías. 
 
 Portafolio de inversión de 50 Millones COP6 (En adelante MM): Para términos 
prácticos se simula la inversión inicial de un patrimonio de este monto, ya 
que puede ser asequible y viable en la práctica para una persona natural. 
Nos obstantes se resalta la salvedad de que las simulaciones y metodologías 
a implementarse son viables con cualquier monto de inversión.7  
 
 Información histórica como base para la simulación: Se considera, tanto para 
las acciones como para las carteras colectivas, información histórica de los 
precios de los activos a partir del 01 de Enero 2010, hasta 31 de Diciembre 
de 2011, a partir del cual se simularían inversiones para el año 2012.  
                                                 
5
 Los movimientos intradías intentan capturar las variaciones en el precio diario del instrumento 
financiero y con base en ello obtener utilidades. El análisis técnico está orientado a este aspecto. El  
presente trabajo está basado en análisis fundamental, el cual por el contrario se basa en el 
comportamiento a mediano y largo plazo del activo. 
6
 Identificación internacional estándar el peso colombiano 
7
 En la práctica, cualquier monto y moneda es posible analizarla con las metodologías presentes. La 
única restricción es que los montos no pueden ser tan pequeños, que el mercado financiero no los acepte 
en sus transacciones. Por ejemplo en el mercado de valores colombiano no es posible hacer compra de 
acciones por montos menores a 500 mil COP. 
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A continuación se seleccionan los instrumentos financieros que conformarán cada 
portafolio, para luego trazar la curva de eficiencia respectiva y encontrar las 
proporciones de los activos que ubiquen a cada portafolio dentro de un punto con 
coeficiente de variación aproximadamente igual. 
 
 
2.1 Selección del Portafolio de Carteras Colectivas 
 
 
Según la información financiera de las carteras colectivas, de la Superintendencia 
Financiera de Colombia, a octubre de 2012 en Colombia había 137 carteras 
colectivas administradas por sociedades fiduciarias y sociedades comisionistas de 
bolsa (Antes fondos Comunes Ordinarios o Fondos Comunes de Inversión). 
Dentro de este grupo se encuentran gran cantidad de clases de Carteras 
Colectivas, tipologías, especialidades e inversiones de todo tipo, entre otras 
características, sobre las cuales se debe hacer la selección adecuada para 
garantizar los criterios de inversión, tal como por ejemplo, no considerar carteras 
colectivas orientadas a clientes institucionales. A continuación se presentan los 
criterios de selección del grupo final de carteras colectivas:  
 
 Tipos de Carteras Colectivas Abiertas: Éstas garantizarán la simulación de 
inversión en cualquier intervalo de tiempo y la adición de recursos en 
cualquier momento. Se excluyen las carteras colectivas cerradas y 
escalonadas 
 
 Carteras Colectivas Abiertas con pacto de permanencia menor o igual a 30 
días: Permite un grado de variación de los portafolios con una frecuencia 
mayor de 1 mes, es decir, simular movimientos con frecuencia de 30 días o 
más. Pactos de permanencia mayores impedirían esta clase de escenarios. 
 
 Carteras Colectivas sin Compartimentos: No se consideran los 
compartimentos de algunas carteras colectivas, simplificando de este modo 
el modelo y la cantidad de instrumentos a considerar 
 
 Inversión Inicial Mínima menor o igual  5 MM: Dado que la inversión total 
será de 50 MM, se considera esta condición para evitar que en un solo 
instrumento financiero dentro del portafolio, se tenga que invertir 
necesariamente más del 10% para poderlo considerar. Del mismo modo, el 
tope para el saldo mínimo que se debe mantener en una cartera para que 
permanezca abierta, será también de 5 MM. 
 
 Carteras Colectivas Vigentes desde el 01 de Enero de 2010: Esto debido a 
que gran cantidad de carteras colectivas son nuevas. Con menos de dos años 
de haber entrado al mercado. De igual manera se excluyen todas aquellas 
carteras colectivas que tuvieron fusiones dentro de este periodo de tiempo. 
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 Se excluyen los fondos de capital privados, las carteras colectivas bursátiles, 
las carteras colectivas de especulación, las carteras colectivas inmobiliarias 
y las carteras colectivas del mercado monetario. 
 
 
Con base en las premisas anteriores, el grupo objetivo de carteras colectivas 
abiertas, se reduce considerablemente, obteniendo finalmente el siguiente listado 
de la Tabla 2-1. 
 
 
Tabla 2-1: Carteras Colectivas resultantes luego del cumplimiento de las 








CCA ACCIONES DE ALTA CAPITALIZACION 
BURSATIL FIDUCOR FIDUCOR 
            
3.159.453.184  0,0247% 
CCA RENTA ACCIONES VALORES 
BANCOLOMBIA FIDUCOLOMBIA 
        
121.412.893.568  0,0242% 
CCA RENTA TES VALORES BANCOLOMBIA FIDUCOLOMBIA 
          
23.769.092.403  0,0194% 
CCA CXC ALIANZA ALIANZA S.A. 
        
257.038.733.498  0,0132% 
CCA RENTAPAIS FIDUAGRARIA S.A. 
            
3.183.416.451  0,0128% 
CCA OCCIBONOS FIDUOCCIDENTE 
          
37.757.583.357  0,0109% 
CCA  PREMIUN FIDUOCCIDENTE 
          
14.668.169.104  0,0106% 
CCA ADMINISTRACION MOBILIARIA FIDUCIARIA BBVA 
        
685.926.511.948  0,0106% 
CCA DE ALTA LIQUIDEZ FIDUPREVISORA 
        
189.994.032.884  0,0105% 
CCA RENTA PLUS CORFICOLOMBIANA  
        
136.921.993.900  0,0103% 
CCA BBVA PAIS FIDUCIARIA BBVA 
        
715.117.424.453  0,0102% 
CCA COLSEGUROS ALLIANZ  ALTA LIQUIDEZ 
FIDUCIARIA 
COLSEGUROS S.A. 
          
79.253.625.970  0,0102% 
CCA EFECTIVO A LA VISTA FIDUPREVISORA 
     
1.391.541.700.772  0,0101% 
CCA COMPACTO DE PERMANENCIA LAZOS BOGOTA S.A 
          
39.479.910.827  0,0099% 
CCA SUPER LIQUIDEZ 
SANTANDER 
INVESMENT TRUST 
            
8.626.611.992  0,0098% 
CCA FIDUEXCEDENTES FIDUCOLOMBIA 
        
933.678.586.338  0,0098% 
CCA FIDUCUENTA FIDUCOLOMBIA 
     
7.490.233.292.520  0,0097% 
CCA ALIANZA ALIANZA S.A. 
     




                                                 
8
 Valor del fondo a corte del 08/11/2012 
9
 Rentabilidad diaria promedio, del periodo comprendido entre 01/01/2010, hasta el 08/11/2012 
Selección de Portafolios Eficientes, a través de Carteras Colectivas 2012 
 







CCA RENTALIQUIDA FIDUCAFE FIDUCAFE S.A. 
        
237.402.902.419  0,0096% 




            




        




        
247.052.142.271  0,0093% 
CCA FIDUPAÍS RENTA CRECER 
FIDUCIARIA DEL 
PAIS 
            
5.950.229.460  0,0088% 
CCA VALOR PLUS CORFICOLOMBIANA  
     




        
191.030.619.877  0,0081% 
CCA MULTIPLICAR CORFICOLOMBIANA  
          
16.013.137.753  0,0073% 
CCA RENTA DOLARES VALORES 
BANCOLOMBIA FIDUCOLOMBIA 
            
1.538.625.361  -0,0158% 
 
De las 27 carteras colectivas abiertas resultantes, se preseleccionan las primeras 
20 de ellas, ordenadas en descendentemente según su nivel de rentabilidad 
esperadas (Ver celdas resaltadas). Lo anterior se realiza con el objetivo de tener 
la base para la construcción de la frontera eficiente, en donde 20 es un número 
razonablemente viable para efectuar los cálculos operativos y para simular sus 
posibles operaciones de compra, venta, entre otros. 
 
 
2.2 Frontera Eficiente de Carteras Colectivas 
 
 
Para la construcción de la frontera eficiente se toma como base los siguientes 
parámetros presentados en la Tabla 2-2 siguiente: 
 
 








CCA ACCIONES DE ALTA CAPITALIZACION BURSATIL 
FIDUCOR 0,0247% 0,781% 
CCA RENTA ACCIONES VALORES BANCOLOMBIA 0,0242% 0,694% 
CCA RENTA TES VALORES BANCOLOMBIA 0,0194% 0,139% 
CCA CXC ALIANZA 0,0132% 0,005% 
CCA RENTAPAIS 0,0128% 0,034% 
CCA OCCIBONOS 0,0109% 0,012% 
CCA  PREMIUN 0,0106% 0,010% 
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CCA ADMINISTRACION MOBILIARIA 0,0106% 0,011% 
CCA DE ALTA LIQUIDEZ 0,0105% 0,006% 
CCA RENTA PLUS 0,0103% 0,007% 
CCA BBVA PAIS 0,0102% 0,013% 
CCA COLSEGUROS ALLIANZ  ALTA LIQUIDEZ 0,0102% 0,007% 
CCA EFECTIVO A LA VISTA 0,0101% 0,007% 
CCA COMPACTO DE PERMANENCIA LAZOS 0,0099% 0,011% 
CCA SUPER LIQUIDEZ 0,0098% 0,011% 
CCA FIDUEXCEDENTES 0,0098% 0,009% 
CCA FIDUCUENTA 0,0097% 0,008% 
CCA ALIANZA 0,0097% 0,004% 
CCA RENTALIQUIDA FIDUCAFE 0,0096% 0,012% 
CCA COLSEGUROS ALLIANZ RENTA FIJA MEDIANO 
PLAZO 0,0096% 0,027% 
 
Luego, se procede con el cálculo de la matriz de varianzas y covarianzas, y 
posteriormente con la construcción de la región de oportunidades de inversión y 
frontera eficiente. Dicho procedimiento se hace con base en el marco teórico aquí 
expuesto y su soporte operativo se encuentra en hojas de cálculo anexas al 
presente trabajo; En consecuencia, a continuación se ilustran solamente los 








Se observa que las posibilidades de inversión pueden ir desde un mínimo nivel de 
riesgo del 0,004% promedio diario, con una rentabilidad máxima esperada del 
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0,012% promedio diario; hasta un nivel máximo de exposición al riesgo, el cual se 
puede ubicar en el punto con riesgo y rentabilidad 0,77% y 0,024% 
respetivamente. En el Anexo A se encuentra la tabla completa de datos para la 
obtención de la curva. 
 
 
2.3 Selección del Portafolio de Acciones 
 
 
De acuerdo con la información financiera de la Bolsa de Valores de Colombia, el 
reporte del resumen accionario y el informe mensual del mercado accionario para 
octubre 2012 (BVC, 2012), en el mercado se encuentran inscritas a octubre de 
2012, 35 acciones. Para la selección del grupo base para la construcción de la 
frontera eficiente, se tuvieran en cuentas las siguientes premisas: 
 
 Capitalización bursátil: Se seleccionaron las 8 acciones de mayor 
capitalización bursátil de Colombia; ver Figura 2-2 siguiente 
 
 
Figura 2-2: Emisores con mayor capitalización bursátil en Colombia. Información 





 Especies de Alta Liquidez: Se garantizó que las acciones inicialmente 
seleccionadas pertenezcan al grupo de especies con alta liquidez según la 
Bolsa de Valores de Colombia y adicionalmente se adhieren aquellas con 
mayor función de liquidez, tales como las ilustradas en la Figura 2-3. 
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Figura 2-3: Emisores con mayor función de liquidez de Mercado Bursátil 






Con base en las premisas anteriores, se obtuvo el grupo objetivo de acciones 
preseleccionado y se construyó la frontera eficiente. 
 
 
2.4 Frontera Eficiente de Acciones 
 
 
Para la construcción de la frontera eficiente se toma como base los siguientes 
parámetros presentados en la Tabla 2-3 siguiente: 
 
 









Ecopetrol 0,1141% 1,414% 
Almacenes Éxito 0,0644% 1,408% 
Banco de Bogotá 0,0593% 1,097% 
Bancolombia 0,0165% 1,522% 
PREC 0,0589% 2,299% 
ENKA 0,0041% 2,355% 
Tablemac 0,0788% 1,830% 
CNEC -0,1532% 3,295% 
PFHELMBANK 0,0100% 1,963% 
PF Davivienda -0,0047% 1,139% 
Fabricato 0,1706% 1,787% 
BVC -0,0068% 1,667% 
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GrupoSura 0,0321% 1,461% 
Grupo Aval 0,0582% 1,551% 
InverArgos -0,0116% 1,464% 
ISA -0,0257% 1,336% 
 
Similar a lo que se hizo con las carteras colectivas,  se procede con el cálculo de la 









A diferencia de la frontera eficiente de las carteras colectivas abiertas, en ésta 
observamos que las posibilidades de inversión presentan mayor riesgo asociado, 
pero también mayor rentabilidad esperada promedio. La inversión pueden ir 
desde un mínimo nivel de riesgo del 0,73% promedio diario, con una rentabilidad 
máxima esperada del 0,06% promedio diario; hasta un nivel máximo de 
exposición al riesgo, el cual se puede ubicar en el punto con riesgo y rentabilidad 
1,78% y 0,17% respetivamente. En el Anexo B se encuentra la tabla completa de 
datos para la obtención de la curva. 
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2.5 Comparación de Portafolios 
 
 
Se puede evidencia a priori que los portafolios conformados por las Acciones 
pueden presentar mayor rentabilidad esperada ante riesgos de exposición 
similares; no obstante, la simulación y los costos transaccionales finales son los 




Las acciones se caracterizan por ser un activo riesgoso, y por consiguiente su 
rentabilidad esperada es mayor. Por otro lado, aunque la mayoría de carteras 
colectivas ofrecen rentabilidades bajas, hay unas pocas que tienen sus inversiones 
en activos que garantizan retornos más altos, incluso que llegan a ser bastante 
atractivos, superando a la mayoría de alternativas del mercado. Lo cierto es que 
así como se gana, los riesgos asumidos son enormes.  A continuación se analiza 
gráficamente ambos portafolios y se determinan las consideraciones para realizar 
la simulación. Ver Figura 2-5. 
 
 





De acuerdo con la Figura 2-5, en donde se grafican puntos pertenecientes a las 
fronteras eficientes del portafolios de acciones y Carteras Colectivas, en azul y 
rojo respectivamente, se observa una zona sobre la cual se puede encontrar 
similar exposición al riesgo, aunque obviamente diferentes rentabilidades 
esperadas. Esto nos conlleva a plantear el escenario de simulación basado en que 
no hay intercepto de las fronteras eficientes, o dicho de otra manera, no existe 
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Sobre la zona resaltada de la imagen se traza el punto de simulación de los 
portafolios, a partir del cual se evaluarán escenarios de inversión. Se iniciará con 
una inversión de 50 MM, a 6 meses inicialmente; desde el 01 de Enero de 2012, 
hasta el 30 de Junio de 2012, sobre el punto común donde las desviaciones de 




Acciones 0,7381% 0,0653% 
Carteras Colectivas 0,7381% 0,0245% 
 
Los anteriores puntos determinan las siguientes proporciones de inversión sobre 
los activos, cuyo detalle operativo se encuentra igualmente sobre hojas de Excel 
que constituyen un material complementario al trabajo: 
 
Para las Carteras Colectivas Abiertas: 
 
 
CCA ACCIONES DE ALTA 
CAPITALIZACION BURSATIL 
COLOMBIA FIDUCOR 
CCA RENTA ACCIONES VALORES 
BANCOLOMBIA 
Participación 71% 29% 
 
 
























ón 10,0% 13,6% 30,3% 1,7% 7,1% 14,7% 15,2% 0,9% 2,9% 3,5% 
 
 
En el próximo capítulo se evalúan los resultados de la simulación y las 
rentabilidades finales obtenidas. 
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3. Simulaciones de Inversión 
 
 
La simulación de la inversión sobre los dos portafolios expuestos anteriormente 
se realiza sobre datos reales del mercado bursátil colombiano. Para ello se tiene 
en cuenta el tiempo de Inversión de 6 meses: desde el 01 de Enero de 2012 hasta 
el 30 de Junio de 2012; y el monto invertido de 50 MM. 
 
 
La rentabilidad final será medida con base en la tasa efectiva anual arrojada por la 
diferencia porcentual entre la inversión inicial y el capital recogido al final del 
plazo de inversión, llamado capitalización. Tal como se explica a continuación 
(Ver Ecuación 3-1 y su desarrollo): 
 
 
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 = 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 𝐼𝑛𝑖𝑐𝑖𝑎𝑙                        (3-1) 
 





𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑎𝑛𝑢𝑎𝑙 =  1 + 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑎 6 𝑚𝑒𝑠𝑒𝑠 𝑡 − 1 
 
Donde 𝑡 es la cantidad de periodos dentro de un año; para la simulación 
semestral, el 𝑡 = 2 
 
 
3.1 Rentabilidad Carteras Colectivas 
 
 
Para la obtención de la utilidad real de la inversión sobre el portafolio de carteras 
colectivas, hay que considerar no sólo los ingresos obtenidos por los cambios en 
el valor de la unidad de las carteras, sino también los costos asociados a la 
apertura, cancelación, comisión, impuestos, entre otros. 
 
 
En cuanto a gastos asociados a las carteras colectivas, el reglamento de éstas 
(Superintendencia, 2009) cita lo siguiente: 
 
“…El valor neto de la cartera colectiva, también conocido como valor de 
cierre al final del día, estará dado por el monto del valor de precierre en el 
día de operaciones, adicionado en los aportes recibidos y deducidos los 
retiros, redenciones, anulaciones y la retención en la fuente. Por su parte, el 
valor de precierre de la cartera colectiva se calculará a partir del valor neto 
o de cierre de operaciones del día anterior, adicionado en los rendimientos 
netos abonados durante el día (Ingresos menos Gastos). Finalmente en 
cuanto al valor de la unidad, el valor vigente para el día y aplicable a las 
operaciones realizadas en esta fecha, estará dado por el valor de precierre 
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De acuerdo con lo anterior, el valor de la unidad que se registra a diario ya tiene 
incluidos e incorporados los costos totales, incluyendo remuneración, de la 
cartera colectiva. En cuanto a los costos de apertura y cierre, generalmente todas 
las carteras colectivas son exentas de dicho cobro; sólo se puede acarrear cargos 
por el incumplimiento de pactos de permanencia, aunque no aplicaría para el caso 
del escenario de simulación presente, el cual es de 6 meses 
 
 
Por otro lado, los ingresos o utilidad estarán representados en la diferencia del 
valor de la unidad para las carteras del portafolio. De este modo, la rentabilidad 










Escenario de Simulación 1 
50 MM 











Inversión inicial $ 50.000.000  
 
Participación 71% 29% 
 
(1) Inversión sobre cada activo $ 35.500.000  $ 14.500.000  
Datos de Apertura 
01 de Enero de 
2012 
(2) Valor de la unidad inicial  11.413 47.914 
Gastos de Apertura $ 0  $ 0  
Datos de Cierre 
01 de Enero de 
2012 
(3)  Valor de la unidad final 12.054 50.275 
Gastos de Cierre $ 0  $ 0  
Utilidad obtenida 
(4) Cambio en el valor de la 
Unidad (3-2) 641 2.361 
(5) Utilidad porcentual del 
valor de la unidad (4/2) 6% 5% 
Rendimiento (5*1) $ 1.993.567  $ 714.348  
Capitalización $ 37.493.567  $ 15.214.348  
Gastos asociados10 Retención en la fuente $ 0  $ 0  
                                                 
10
 Los gastos como retención en la fuente, comisión por administración y los propios por la 
administración, están incorporados en el valor de la unidad de la cartera, por eso se registra como un $0 
pesos. En cuanto al GMF –Gravamen al Movimiento Financiero-, ambas carteras colectivas tienen 
convenio para excluir del impuesto a la cuenta que se registre dentro de la cartera; no obstante pueden 
haber carteras colectivas donde se incurra en este impuesto. 
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Escenario de Simulación 1 
50 MM 











Comisión Administración $ 0  $ 0  
Gastos de la Cartera Colectiva $ 0  $ 0  





Tasa de rendimiento semestral 5,42% 




Ahora se procede con la simulación del portafolio de acciones 
 
 
3.2 Rentabilidad Acciones 
 
 
Para la conformación del portafolio de inversión de acciones es necesario la 
afiliación a una entidad comisionista de bolsa, a través de la cual se facilita la 
plataforma transaccional para comprar y vender cualquier especie. Aunque la 
afiliación no tiene ningún costo, según la comisionista seleccionada, se incurren 
en gastos por comisión sobre los movimientos de las acciones (compra y venta).  
 
 
En consecuencia, la simulación se hace teniendo en cuenta los costos 
transaccionales de la comisionista Valores Bancolombia, los cuales no son muy 
alejados de los costos de las otras comisionistas. En Valores (Bancolombia) el 
cobro de tarifas por contrato de comisión en el Mercado de Valores depende de 
las características específicas de cada uno de los productos en los cuales el cliente 
tiene la posibilidad de invertir, y del medio a través del cual lo realiza; por lo 
tanto, esta tarifa podrá ser expresada como un porcentaje del monto a invertir o 
como un valor que está incluido en la tasa de compra o venta de los productos por 
parte del cliente (ver Tabla 3-2).  
 
Por último, para calcular las rentabilidades finales de la simulación se adicionan 
los ingresos por dividendos que se obtendrían de acuerdo con el periodo de 
simulación y basado en las fechas de dividendo y ex dividendo obtenidas de la 
página de internet de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC, 2012) 
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Tabla 3-2: Comisión por negociación de compra y venta de acciones, según la 
comisionista Valores Bancolombia. 
 
 
Monto mínimo Comisión mínima Comisión máxima 
Compra y venta de 
acciones 
1 MM $ 100.000 * 3%* 
Compra y venta de 
acciones por 
Internet 
0,5 MM $ 60.000 * 0,6%* 
 
* En las operaciones de montos entre 0 y 10 millones la comisión a cobrar siempre 




Con base en lo anterior, se realizan dos ejercicios de simulación; uno donde los 
movimientos de compra y venta se realizan a través de internet, y el otro a través 
de los canales físicos y telefónicos que dispone la comisionista, el cual tiene 
comisiones más altas. Los resultados se presentan en las siguientes tablas. Del 
mismo modo en los Anexos C y D se pueden observar las tablas completas (Ver 
Tablas 3-3 y 3-4): 
 
 
Tabla 3-3: Resultado de la simulación de inversión sobre el portafolio de 
Acciones a través de medios físicos. La tabla con todas las acciones completas, se 
puede ver en el Anexo C. 
 
 
Portafolio. Transacciones a través de medios 
físicos 
 Escenario de Simulación 1 
50 MM Ecopetrol 
Almacenes 
Éxito … ISA TOTALES 
Inversión inicial % 10,0% 13,6% … 3,5% 100% 
(1) Inversión inicial $ $ 5.015.125  $ 6.809.760  
…
  $ 1.745.241  $ 50.000.000  
(2) Comisión por Compra $ 100.000  $ 100.000  
…
  $ 100.000  $ 1.354.369  
(3) Precio Inicial de Mercado de la 
Acción 4.200 25.980 … 10.980 
 (4) Cantidad de Acciones 
Compradas 1.170 258 
 
149 
 (5) Precio total de Compra (4*3)+2 $ 5.014.000  $ 6.802.840  
 
$ 1.736.020  $ 49.947.786  
(6) Disponible (1-5) $ 1.125  $ 6.920  
 
$ 9.221  $ 52.314  
(7) Precio Final de Mercado de la 




(8) Ingreso por venta (7*4) $ 5.832.450  $ 7.621.320  
 
$ 1.728.400  $ 53.224.752  
(9) Comisión sobre la venta $ 100.000  $ 100.000  
 
$ 100.000  $ 1.343.646  
(10) Capitalización total (8+6-9) $ 5.733.575  $ 7.528.240  
 
$ 1.637.621  $ 51.933.420  
(11)  Utilidad (10-1) $ 718.450  $ 718.480  
 
($ 107.620) $ 1.933.320  
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Portafolio. Transacciones a través de 
medios físicos 
 Escenario de Simulación 1 
50 MM Ecopetrol 
Almacenes 
Éxito … ISA TOTALES 
(12)  Dividendos Obtenidos $ 351.000  $ 28.058  
 
$ 26.671  $ 889.968  
Utilidad más dividendos (11+12) 
$ 
1.069.450  $ 746.538  
 
($ 80.949) $ 2.823.287  
Retefuente, Administración y 
Gastos Administrativos $ 0  $ 0  
 
$ 0  $ 0  
GMF $ 0  $ 0  
 
$ 0  $ 0  
Tasa de rendimiento semestral 21,32% 10,96% 
 
-4,64% 5,65% 





Tabla 3-4: Resultado de la simulación de inversión sobre el portafolio de 
Acciones a través de medios electrónicos o transacciones por internet. La tabla 
con todas las acciones completas, se puede ver en el Anexo D. 
 
 
Portafolio. Transacciones por Internet 
 
Escenario de Simulación 1 
50 MM Ecopetrol … 
Grupo 
Aval ISA TOTALES 
Inversión inicial % 10,0% … 2,9% 3,5% 100% 
(1) Inversión inicial $ $ 5.015.125  
…
  $ 1.460.224  $ 1.745.241  $ 50.000.000  
(2) Comisión por Compra $ 60.000  
…
  $ 60.000  $ 60.000  $ 630.874  
(3) Precio Inicial de Mercado de la 
Acción 4.200 … 1.250 10.980 





(5) Precio total de Compra (4*3)+2 $ 5.011.800  
 
$ 1.460.000  $ 1.739.940  $ 49.922.405  
(6) Disponible (1-5) $ 3.325  
 
$ 224  $ 5.301  $ 77.695  





(8) Ingreso por venta (7*4) $ 5.877.315  
 
$ 1.276.800  $ 1.774.800  $ 53.961.975  
(9) Comisión sobre la venta $ 100.000  
 
$ 100.000  $ 100.000  $ 990.842  
(10) Capitalización total (8+6-9) $ 5.780.640  
 
$ 1.177.024  $ 1.680.101  $ 53.048.828  
(11)  Utilidad (10-1) $ 765.515  
 
($ 283.200) ($ 65.140) $ 3.048.728  
(12)  Dividendos Obtenidos $ 353.700  
 
$ 23.968  $ 27.387  $ 904.244  
Utilidad más dividendos (11+12) $ 1.119.215  
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Tabla 3-4: (Continuación) 
 
 
Portafolio. Transacciones por Internet 
 
Escenario de Simulación 1 
50 MM Ecopetrol … 
Grupo 
Aval ISA TOTALES 
Retefuente, Administración y 
Gastos Administrativos $ 0  
 
$ 0  $ 0  $ 0  
GMF $ 0  
 
$ 0  $ 0  $ 0  
Tasa de rendimiento semestral 22,32% 
 
-17,75% -2,16% 7,91% 
Tasa de rendimiento anual 49,61% 
 
-32,35% -4,28% 16,44% 
 
 
3.3 Otros Escenarios de Simulación 
 
 
Antes de entrar al detalle sobre el análisis comparativos de los portafolios, se 
presentan a continuación los resultados de unas simulaciones similares con 
plazos de inversión de 1 mes, 2 meses, 3 meses y 1 año11; Esto con el objetivo de 
tener un ámbito de análisis más amplio. El detalle de las simulaciones se 
encuentra en los archivos de Excel complementos al presente trabajo, mientras 
que los resultados se presentan en la Tabla 3-5 y Figura 3-1 siguientes: 
 
 
Tabla 3-5: Resultado de la simulación de inversión sobre el portafolio de Carteras 













Acciones txn por 
Internet 
1 Mes 32,98% -48,08% -6,25% 
2 Meses 59,90% -8,41% 1,55% 
3 Meses 41,41% -0,86% 4,07% 
6 Meses 11,12% 11,61% 16,44% 
12 Meses 2,24% 6,89% 19,14% 
 
Escenarios de simulación de dos portafolios situados en la frontera eficiente, a un 
mismo nivel de riesgo. 
 
 
                                                 
11
 Para éste último ejercicio, se tomaron datos desde el 31 de Agosto 2011 hasta el 31 de Agosto 2012 
para la simulación anual; y datos desde Enero 2012, hasta finales del mismo mes, finales de febrero y 
finales de marzo para las simulaciones de 1, 2 y 3 meses respectivamente. 
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3.4 Ventajas comparativas entre portafolios 
 
 
Como se evidencia en la Tabla 3-5, se presenta una gran diferencia comparativa 
en el corto y mediano plazo, en términos de rentabilidad entre los portafolios 
conformados por las carteras colectivas, contra los portafolios conformados por 
acciones, tanto en transacciones por medio físico, como por internet. La ventaja 
más significativa se observa en el plazo de tiempo de 1 mes, en el cual las acciones 
presentan rendimientos negativos muy significativos, frente a la rentabilidad del 
32,98% de las carteras colectivas. En el primer mes, debido al tiempo tan poco de 
la operación, los costos transaccionales impactan de forma significativa la 
utilidad. Mientras que las carteras colectivas no tienen costos transaccionales, 
más que los que están inmersos en los valores de las unidades, para las acciones 
se tienen unas comisiones por compra de aproximadamente 1,5 MM para las 
transacciones por medio físico, y de 0,6 MM para medio electrónicos; adicional a 
estos costos, sólo para 6 acciones aumentó su precio unitario, mientras que las 
otras 4 presentaron pérdidas individuales.  
 
 
En la simulación de dos meses, se presenta la mayor rentabilidad observada para 
las carteras colectivas, con un sorprendente rendimiento del 60% efectivo anual, 
frente a una pérdida del 8% para las acciones transadas por medios físicos, y sólo 
un 1,5% de rendimiento para las negociadas por internet. Si bien en estos 
resultados juega la incertidumbre y el camino aleatorio que puedan tener los 
rendimientos de los instrumentos financieros, y que según el periodo de 
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simulación los comportamientos y resultados pueden cambiar 
considerablemente, se debe tener presente que todos los portafolios fueron 
simulados bajos las mismas condiciones de riesgo esperadas, el mismo lapso de 
tiempo y sobre instrumentos financieros del mercado bursátil colombiano; de 
hecho, las dos carteras colectivas que conformaron el portafolio, un porcentaje de 
sus inversiones están cargadas precisamente a acciones del mercado colombiano. 
 
 
Por otro lado, basado en la Figura 3-1, se observa un comportamiento que llama 
la atención. Las Carteras Colectivas a corto plazo presentan rentabilidades 
significativamente altas, pero luego de los 6 meses de inversión, estas disminuyen 
y se van estabilizando y equiparando con las rentabilidades de las acciones. Por el 
contrario, éstas últimas, presentan un comportamiento de rentabilidad creciente 
durante los plazos de simulación, por consiguiente en el lapso de un año, se 
observa como las rentabilidades casi que son iguales entre los tres portafolios. Lo 
anterior hace resaltar un comportamiento que era de esperarse, y consiste en el 
hecho del notable deterioro de la rentabilidad que implican los costos 
transaccionales en las acciones en el corto y mediano plazo. 
 
 
Otro hecho de bastante particularidad radica en que indiferente al tiempo de la 
inversión, las acciones cuando se negocian a través de canales físicos, donde sus 
comisiones por movimientos son bastante altas, las rentabilidades son muy bajas. 
Esto demuestra el alto impacto que tiene sobre la rentabilidad los costos 
transaccionales. De hecho, si se devuelve sobre los parámetros iniciales de 
conformación del portafolio, se observa sobre la Figura 2-5 del capítulo anterior, 
que ambos portafolios se iban a modelar bajo un nivel de riesgo similar, pero la 
rentabilidad esperada del portafolio de acciones era mucho mayor que la de 
las carteras colectivas. Se evidenció que mientras la rentabilidad anual que se 
esperaba para las acciones era de 28,6% efectiva anual, para las carteras tan sólo 
era del 9,35%, resultado que en la simulación fue totalmente diferente. 
 
 
Ahora bien, comparando estos resultados contra los principales índices de la 
economía colombiana, tal como ilustra la Tabla 3-6, observamos que en el corto 
plazo (1, 2 y 3 meses, correspondientes a Enero, Febrero y Marzo de 2012) los 
índices presentaron comportamientos positivos significativos; no obstante, a 
partir del mes 6 y hasta llegar al año, las carteras colectivas mostraron mayor 
fuerza ante la caída del mercado y cerraron con rentabilidades positivas. Se debe 
considerar, sin embargo, que la rentabilidad de los índices fue calculada con base 
en el cambio del valor de su unidad, y que a diferencia de las carteras colectivas, 
estos no cobran los dividendos de las acciones que lo conforman. A pesar de lo 
anterior es indiscutible que el comportamiento del mercado accionario entre los 
primeros meses del año tuvo cierto crecimiento inusual, que no se mantuvo 
durante el resto del año. En consecuencia, al preguntarse por qué los portafolios 
de acciones no presentaron tal crecimiento, la respuesta pueda estar asociada a 
que las acciones que componen los índices, en su mayoría difieren a las que 
componen los portafolios de acciones que consideramos para la simulación. 
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Tabla 3-6: Comparación de resultados contra los principales índices accionarios 





Abiertas IGBC COL20 COLCAP 
1 Mes 32,98% 176,76% 51,88% 168,88% 
2 Meses 59,90% 159,84% 74,10% 144,81% 
3 Meses 41,41% 94,40% 49,18% 70,45% 
6 Meses 11,12% 10,99% 8,05% 2,83% 
12 Meses 2,24% -0,09% -0,07% -6,65% 
 
 
Adicional a las ventajas cuantitativas visualizadas, las carteras colectivas 
presentan los siguientes beneficios para un inversionista: 
 
 Son instrumentos financieros con favorables retornos, además que la 
persona no debe preocuparse por cómo mover el dinero sino que tendrá un 
administrador y un grupo de profesionales expertos que realizan los 
movimientos transaccionales. 
 
 Ofrece una inversión eficiente en tiempo y costo 
 
 Ofrece un portafolio diversificado en diferentes clases de activos y 
mercados.  
 
 Permite acceder a diferentes activos con bajos montos de inversión, y 
acceder a alternativas de inversión que, normalmente están fuera del 
alcance de inversionistas no institucionales, como notas estructuradas y 
coberturas de monedas, en condiciones de negociación preferenciales. 
 
 Dispone de diferentes canales transaccionales a través de los cuales podrá 
hacer consulta de saldos, movimientos y extractos, además de hacer 
adiciones y retiros. 
 
 Facilidad de inversión 
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Las Carteras Colectivas son instrumentos de inversión que ofrecen rentabilidades 
finales significativamente altas, comparables con la que proporcionan activos 
riesgosos como las acciones, y bajo exposiciones al riesgo relativamente bajas. Sus 
ventajas principales van desde la parte cualitativa, tal como el hecho de no tener 
que administrar a diario los movimientos del portafolio, sino por el contrario, 
confiar el manejo a personas y equipos de trabajo expertos, hasta en el ámbito 
cuantitativo asociado a los costos por comisiones bajo, más la inexistencia de 
costos de apertura y cancelación. De igual forma, en el mercado colombiano cada 
vez se presenta más la apertura de esta clase de instrumentos, los cuales 
permiten gran variedad de inversiones, desde exposiciones altas al riesgo, hasta 
carteras con mínima variabilidad, pasando por inversiones en el sector real, como 
en el financiero.  
 
 
Por su parte las acciones, a pesar de que algunas de ellas han generado altos 
rendimientos históricos en el mercado colombiano, tienen una desventaja y es los 
costos elevados de las transacciones que presenta el mercado, sobre todo aquellas 
transacciones a través de canales físicos; esta situación limita considerablemente 
la diversificación del portafolio y por lo tanto es una restricción para aplicar el 
modelo propuesto por Markowitz de frontera eficiente. Tal como se analizó, estos 
costos pueden llegar a ser del orden del 6% de la inversión (Entre compra y 
venta), por lo cual el portafolio tendría que esperar un tiempo considerable 
(mediano o largo plazo) para recuperar este gasto y a partir de allí generar 
eficiencias. En otras palabras, el deterioro de la rentabilidad debido a los costos 
transaccionales hace que los portafolios de acciones sean atractivos sólo si la 
inversión no es a corto plazo. Las carteras colectivas por su parte, tienen la gran 
ventaja de conformar un portafolio eficiente de inversión, con costos de apertura, 
cierre y negociación considerablemente más bajos que las acciones y lo más 




Estas premisas se evidenciaron cuantitativamente a través de la simulación de 
portafolios de inversión, en la cual las carteras colectivas superaron 
considerablemente las acciones. En el corto plazo, las rentabilidades se movieron 
entre el 30% e.a, hasta el 50% e.a; y la superioridad contra el portafolio de 
acciones continuó, no tan grande la diferencia, en el largo plazo, finalizando todo 
un periodo de un año, con rentabilidades del orden del 3% e.a. Del mismo modo, 
al comparar las rentabilidades del portafolio de carteras colectivas, contra los 
principales índices bursátiles del mercado financiero colombiano, se evidenció un 
crecimiento inferior de éstos últimos para los plazos de 6 meses y 1 año, máxime 
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cuando estos índices no tenían en cuenta los costos transaccionales asociados si 
se quisiera replicar el índice. 
 
Todo lo anterior conduce a concluir que las carteras colectivas constituyen 
instrumentos financieros atractivos para invertir, para diversificar y para 
conformar portafolios situados en la frontera eficiente asociada. Sin embargo se 
debe resaltar que la construcción de la frontera eficiente se basa en datos 
históricos de los activos, por consiguiente los resultados que a partir de ellos se 
obtengan, están bajo total incertidumbre y con base en la eficiencia de mercado, 
bajo caminatas aleatorias de precios. En consecuencia el análisis fundamental es 
válido acompañarlo del sentido común o como lo llaman los traders: el felling de 
mercado. Aunque va en contravía de la teoría, estos pensamientos están cobrando 
cada vez más fuerza y conforman lo que hoy se llama finanzas comportamentales 
(del inglés Behavioral Finance). 
 
 
Por último, aunque los diferentes escenarios considerados nos son suficientes 
teóricamente para generalizar y construir una nueva teoría sobre el impacto del 
costo transaccional en los rendimientos de los activos, constituye el primer paso, 
y muy promisorio, para abrir un amplio campo de estudio y porqué no, encontrar 
una especie de forma de arbitraje entre las modalidades de carteras colectivas 






Las simulaciones presentadas en el presente trabajo se basan en el 
comportamiento del mercado del año 2012, caracterizado por un auge en el 
primer trimestre de los precios de las acciones mineras y petroleras, y a final del 
año por una caída generalizada de los principales índices. Aunque las 
comparaciones de los portafolios se hicieron en similares condiciones de fechas y 
exposición de riesgo similares, se podría extender el análisis y muchos más años, 
de modo que las conclusiones tengan mayor solidez histórica.  
 
 
De forma similar, se podrían considerar escenarios en los cuales se planteen 
dentro del tiempo de inversión, ajustes a la conformación del portafolio, y evaluar 
de este modo el impacto de los costos transaccionales sobre la rentabilidad 
esperada luego de los ajustes. 
 
 
Finalmente el análisis se podría extender al hecho de revisar matemáticamente la 
teoría de frontera eficiente, considerando los costos transaccionales de los 
instrumentos contenidos en ella. Esto conllevaría a determinar el impacto real de 
los costos por comisión, sobre la rentabilidad esperada del portafolio, y en 
consecuencia, encontrar aquel límite en el costo de las comisiones en el cual se 
pueda arbitrar entre carteras colectivas contras las acciones. 
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A. Anexo: Posibilidades de inversión que delimitan la frontera eficiente 
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B. Anexo: Posibilidades de inversión que delimitan la frontera eficiente 
de las Acciones 



















































ones 10% 14% 30% 0% 0% 2% 0% 0% 7% 15% 15% 1% 0% 3% 0% 3% 0,065% 0,738% 0,0054% 
Participaci
ones 10% 14% 30% 1% 0% 2% 2% 0% 7% 15% 15% 0% 0% 2% 0% 3% 0,0660% 0,7391% 0,0000546 
Participaci
ones 10% 13% 29% 1% 0% 1% 2% 0% 7% 15% 16% 0% 0% 3% 0% 3% 0,0664% 0,7401% 0,0000548 
Participaci
ones 12% 14% 30% 0% 0% 1% 2% 0% 7% 12% 17% 0% 0% 3% 0% 2% 0,0724% 0,7501% 0,0000563 
Participaci
ones 14% 15% 30% 0% 0% 1% 2% 0% 6% 12% 18% 0% 0% 2% 0% 0% 0,0772% 0,7601% 0,0000578 
Participaci
ones 15% 15% 31% 0% 0% 0% 3% 0% 6% 8% 19% 0% 0% 2% 0% 0% 0,0815% 0,7701% 0,0000593 
Participaci
ones 17% 16% 31% 0% 0% 0% 3% 0% 5% 6% 20% 0% 0% 3% 0% 0% 0,0851% 0,7801% 0,0000609 
Participaci
ones 18% 16% 31% 0% 0% 0% 3% 0% 5% 4% 21% 0% 0% 2% 0% 0% 0,0884% 0,7901% 0,0000624 
Participaci
ones 19% 16% 31% 0% 0% 0% 3% 0% 5% 2% 22% 0% 0% 2% 0% 0% 0,0914% 0,8001% 0,0000640 
Participaci
ones 21% 16% 30% 0% 0% 0% 3% 0% 5% 1% 23% 0% 0% 2% 0% 0% 0,0943% 0,8101% 0,0000656 
Participaci
ones 22% 16% 30% 0% 0% 0% 3% 0% 4% 0% 24% 0% 0% 2% 0% 0% 0,0969% 0,8201% 0,0000673 
Participaci
ones 23% 16% 29% 0% 0% 0% 3% 0% 3% 0% 25% 0% 0% 2% 0% 0% 0,0992% 0,8301% 0,0000689 
Participaci
ones 24% 15% 28% 0% 0% 0% 3% 0% 3% 0% 26% 0% 0% 1% 0% 0% 0,1014% 0,8401% 0,0000706 
Participaci
ones 25% 15% 28% 0% 0% 0% 3% 0% 2% 0% 27% 0% 0% 1% 0% 0% 0,1034% 0,8501% 0,0000723 
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Participaci
ones 26% 16% 26% 0% 0% 0% 3% 0% 1% 0% 27% 0% 0% 0% 0% 0% 0,1051% 0,8601% 0,0000740 
Participaci
ones 27% 15% 26% 0% 0% 0% 3% 0% 1% 0% 29% 0% 0% 0% 0% 0% 0,1070% 0,8701% 0,0000757 
Participaci
ones 28% 14% 23% 0% 0% 0% 2% 0% 1% 0% 30% 0% 0% 1% 0% 0% 0,1086% 0,8801% 0,0000775 
Participaci
ones 29% 14% 24% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0% 31% 0% 0% 0% 0% 0% 0,1103% 0,8901% 0,0000792 
Participaci
ones 29% 13% 24% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0% 32% 0% 0% 0% 0% 0% 0,1118% 0,9001% 0,0000810 
Participaci
ones 31% 13% 22% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0% 32% 0% 0% 0% 0% 0% 0,1133% 0,9101% 0,0000828 
Participaci
ones 31% 12% 22% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0% 34% 0% 0% 0% 0% 0% 0,1147% 0,9201% 0,0000847 
Participaci
ones 32% 11% 21% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 35% 0% 0% 0% 0% 0% 0,1160% 0,9301% 0,0000865 
Participaci
ones 32% 11% 20% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0% 35% 0% 0% 0% 0% 0% 0,1173% 0,9401% 0,0000884 
Participaci
ones 33% 11% 18% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0% 36% 0% 0% 0% 0% 0% 0,1186% 0,9501% 0,0000903 
Participaci
ones 33% 11% 17% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0% 37% 0% 0% 0% 0% 0% 0,1198% 0,9601% 0,0000922 
Participaci
ones 34% 10% 17% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 38% 0% 0% 0% 0% 0% 0,1210% 0,9701% 0,0000941 
Participaci
ones 34% 10% 15% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0% 39% 0% 0% 0% 0% 0% 0,1222% 0,9801% 0,0000961 
Participaci
ones 35% 9% 16% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 40% 0% 0% 0% 0% 0% 0,1234% 0,9901% 0,0000980 
Participaci
ones 36% 8% 15% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 40% 0% 0% 0% 0% 0% 0,1245% 1,0001% 0,0001000 
Participaci
ones 10% 13% 30% 1% 0% 1% 2% 0% 7% 15% 15% 0% 0% 3% 0% 3% 0,0659% 0,7391% 0,0000546 
Participaci
ones 10% 14% 30% 1% 0% 1% 2% 0% 7% 14% 15% 0% 0% 3% 0% 3% 0,0667% 0,7401% 0,0000548 
Participaci
ones 15% 15% 31% 0% 0% 0% 3% 0% 6% 8% 19% 0% 0% 3% 0% 0% 0,0815% 0,7701% 0,0000593 
Participaci
ones 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0,1706% 1,7853% 0,0003187 
Participaci
ones 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0,1706% 1,7853% 0,0003187 




C. Anexo: Resultado de la simulación de inversión sobre el portafolio de 
Acciones a través de medios físicos 
 
 
Portafolio. Transacciones a través de medios físicos 
 
Escenario de Simulación 1 








Davivienda Fabricato BVC 
Grupo 
Aval ISA TOTALES 
Inversión inicial % 10,0% 13,6% 30,3% 1,7% 7,1% 14,7% 15,2% 0,9% 2,9% 3,5% 100% 
(1) Inversión inicial $ 
$ 
5.015.125  $ 6.809.760  
$ 
15.145.631  $ 874.835  
$ 
3.535.911  $ 7.358.583  
$ 




1.745.241  $ 50.000.000  
(2) Comisión por Compra $ 100.000  $ 100.000  $ 454.369  $ 100.000  $ 100.000  $ 100.000  $ 100.000  $ 100.000  $ 100.000  $ 100.000  $ 1.354.369  
(3) Precio Inicial de Mercado de la 
Acción 4.200 25.980 49.900 8,03 309 20.640 86,00 26,80 1.250 10.980 
 
(4) Cantidad de Acciones Compradas 1.170 258 294 96.492 11.119 351 87.011 13.872 1.088 149 
 
(5) Precio total de Compra (4*3)+2 
$ 
5.014.000  $ 6.802.840  
$ 
15.124.969  $ 874.831  
$ 
3.535.771  $ 7.344.640  
$ 




1.736.020  $ 49.947.786  
(6) Disponible (1-5) $ 1.125  $ 6.920  $ 20.662  $ 4  $ 140  $ 13.943  $ 72  $ 2  $ 224  $ 9.221  $ 52.314  
(7) Precio Final de Mercado de la Acción 4.985 29.540 50.300 7,99 457 22.000 92,50 28,20 1.140 11.600 
 
(8) Ingreso por venta (7*4) 
$ 
5.832.450  $ 7.621.320  
$ 
14.788.200  $ 770.971  
$ 
5.081.383  $ 7.722.000  
$ 




1.728.400  $ 53.224.752  
(9) Comisión sobre la venta $ 100.000  $ 100.000  $ 443.646  $ 100.000  $ 100.000  $ 100.000  $ 100.000  $ 100.000  $ 100.000  $ 100.000  $ 1.343.646  
(10) Capitalización total (8+6-9) 
$ 
5.733.575  $ 7.528.240  
$ 
14.365.216  $ 670.975  
$ 
4.981.523  $ 7.635.943  
$ 




1.637.621  $ 51.933.420  










107.620) $ 1.933.320  
(12)  Dividendos Obtenidos $ 351.000  $ 28.058  $ 258.132  $ 0  $ 104.519  $ 77.220  $ 0  $ 21.085  $ 23.283  $ 26.671  $ 889.968  
Utilidad más dividendos (11+12) 
$ 








296.397) ($ 80.949) $ 2.823.287  
Retefuente, Administración y Gastos 
Administrativos $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  
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GMF $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  
Tasa de rendimiento semestral 21,32% 10,96% -3,45% -23,30% 43,84% 4,82% 4,82% -33,81% -20,30% -4,64% 5,65% 
Tasa de rendimiento anual 47,20% 23,13% -6,78% -41,18% 106,90% 9,87% 9,87% -56,19% -36,48% -9,06% 11,61% 
 
  
Selección de Portafolios Eficientes, a través de Carteras Colectivas 2012 
 
 
D. Anexo: Resultado de la simulación de inversión sobre el portafolio de 
Acciones a través de Transacciones por Internet 
 
 
Portafolio. Transacciones por Internet 
 
Escenario de Simulación 1 








Davivienda Fabricato BVC 
Grupo 
Aval ISA TOTALES 
Inversión inicial % 10,0% 13,6% 30,3% 1,7% 7,1% 14,7% 15,2% 0,9% 2,9% 3,5% 100% 






15.145.631  $ 874.835  
$ 




1.745.241  $ 50.000.000  
(2) Comisión por Compra $ 60.000  $ 60.000  $ 90.874  $ 60.000  $ 60.000  $ 60.000  $ 60.000  $ 60.000  $ 60.000  $ 60.000  $ 630.874  
(3) Precio Inicial de Mercado de la 
Acción 4.200 25.980 49.900 8,03 309 20.640 86,00 26,80 1.250 10.980 
 
(4) Cantidad de Acciones Compradas 1.179 259 301 101.473 11.248 353 87.476 15.364 1.120 153 
 






15.110.774  $ 874.828  
$ 




1.739.940  $ 49.922.405  
(6) Disponible (1-5) $ 3.325  $ 20.940  $ 34.857  $ 7  $ 279  $ 12.663  $ 82  $ 17  $ 224  $ 5.301  $ 77.695  
(7) Precio Final de Mercado de la Acción 4.985 29.540 50.300 7,99 457 22.000 92,50 28,20 1.140 11.600 
 






15.140.300  $ 810.769  
$ 




1.774.800  $ 53.961.975  
(9) Comisión sobre la venta $ 100.000  $ 100.000  $ 90.842  $ 100.000  $ 100.000  $ 100.000  $ 100.000  $ 100.000  $ 100.000  $ 100.000  $ 990.842  






15.084.316  $ 710.776  
$ 




1.680.101  $ 53.048.828  








283.200) ($ 65.140) $ 3.048.728  
(12)  Dividendos Obtenidos $ 353.700  $ 28.166  $ 264.278  $ 0  $ 105.731  $ 77.660  $ 0  $ 23.353  $ 23.968  $ 27.387  $ 904.244  
Utilidad más dividendos (11+12) 
$ 








259.232) ($ 37.753) $ 3.952.972  
Retefuente, Administración y Gastos 
Administrativos $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  
GMF $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  $ 0  
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Tasa de rendimiento semestral 22,32% 11,60% 1,34% -18,75% 45,55% 5,41% 5,39% -24,41% -17,75% -2,16% 7,91% 
Tasa de rendimiento anual 49,61% 24,55% 2,70% -33,99% 111,83% 11,10% 11,07% -42,85% -32,35% -4,28% 16,44% 
 
  










Bancolombia, Valores Comisionista de Bolsa. Costos transaccionales. Recurso Web. 
Obtenido el Noviembre de 2012, de http://www.valoresbancolombia.com 
 
 
Brigham, E. F. Fundamentals of Financial Management (12 ed.). Florida, USA: 
South-Western Publishing Co. (2009) 
 
 
Bolsa de Valores de Colombia. Infórmes bursátiles. Recurso Web. Obtenido de 
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc BVC. (2012). 
 
 
BUSTILLO, Botero. Selección de Portafolios Óptimos: El caso colombiano, Trabajo 
de grado Pontificia Universidad Javeriana, Bogotá. 2002 
 
 
Caicedo, E. Modernas Teorías Financieras, Mercados Emergentes y Determinantes 
de la Inversión de una Nación. Pliegos Administrativos y Financieros (1997). 
 
 
Evans, J. H. Diversification and the Reduction of Dispersion: An Empirical 
Analysis. Journal of Finance. Diciembre (1968). 
 
 
Fama, E. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The 
Journal of Finance , 383-427 (1970). 
 
 
Hirt, B. Fundamentos de Gerencia Financiera (9 ed.). (L. S. Arévalo, Ed.) Bogota, 
Colombia: Mc Graw Hill (2001). 
 
 
Horne. Financial Management and Policy (11 ed.). Prentice Hall. (1997) 
 
 
Kolb. Inversiones (Vol. 1). Mexico: Editorial Limusa (1993). 
 
 
Levy, Haim y Marchall. Capital Investment and Financial Decisions. “ 2 da Ed. 
Prentice Hall (1982). 
55  Bibliografía 
 
 




Méndez, A. Revisión de la Eficiencia del Mercado de Capitales Colombiano. Tesis de 
Grado, Universidad Nacional de Colombia (2009). 
 
 
Merton, R. C. Finanzas (1 ed.). (F. R. Guerrero, Trad.) Mexico: Pearson (2003).  
 
 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público. (2011). Reforma normativa fondos de 






Modigliani, F. Capital Markets. Institutions and Instruments (4 ed.). United States 
of America: Prentice Hall (2009). 
 
 




SHARPE, William F. “A Simplified Model for Portafolio Analysis”. Management 
Science, Januari, p 277 – 293 (1963). 
 
 




Statman, M. How Many Stocks Make a Diversified Portfolio.  
Journal of Financial and Quantitative Analysis , 22: 353 - 364. September (1987). 
 
 
Superintendencia Financiera de Colombia. Decreto 2175 de 2007. Bogotá. (2007) 
Obtenido de http://www.superfinanciera.gov.co/ 
 
 
_______________________________________________. Reglamento para una Cartera Colectiva 
Abierta: Obtenido de http://www.superfinanciera.gov.co/PortafoliodeInversion 
 
